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RESUMEN 
Este documento complementa y reformula ideas vertidas en Cambio de 
Tendencia en el comportamiento de los Precios del petróleo (Gestión y 
Gerencia, 2014, p.p. 26-44). Describe las condiciones del mercado petrolero que 
precedieron al desplome de precios que arrancó en Agosto 2014. Sostiene que 
el desplome, calificado de sorpresivo, pudo anticiparse. Poderosos intereses de 
inversionistas en fuentes energéticas no convencionales (fracking), 
negociaciones bursátiles con barriles ficticios y arraigados prejuicios ideológicos 
contribuyeron a obnubilar la visión impidiendo adelantar previsiones. La 
transformación radical del primer importador mundial, EEUU, en primer 
productor global, es un hecho indiscutible. En esas circunstancias, el mercado 
ya no responde a los determinantes que rigieron en el período previo. 
Preocupaciones ambientales de carácter global motivan decisiones de inversión 
en fuentes renovables, asignación de recursos, determinación de precios, 
gestando nuevos fundamentos de mercado. Componentes políticos que incidían 
fuertemente sobre el esquema de precios ceden el paso a elementos 
estrictamente mercantiles, costos, cuotas de mercado, tecnología.  
Palabras clave: Precios petróleo, energía renovable, fundamentos de mercado. 
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ABSTRACT 
This document complements and reformulates ideas expressed in 
“Changing Trend in the Behavior of Oil Prices” (Gestión y Gerencia Nº 52: 
30-43). Describes conditions in the oil market that preceded the collapse of 
prices that started in August 2014. It argues that the collapse, described as 
surprise, could be anticipated. Powerful interests of investors in non-
conventional energy sources (fracking), stock negotiations with fictitious oil 
barrels and rooted ideological prejudices contributed to blur vision hindering 
overtaking forecasts. The radical transformation of the world's leading 
importer, the US, into the first global producer, is an indisputable fact. In 
these circumstances, the market no longer responds to the determinants that 
governed in the previous period. Environmental concerns of a global nature 
motivate investment decisions in renewable, resource allocation, pricing, 
gestating new market fundamentals. Political components that impacted 
heavily on the pricing scheme give way to strictly commercial elements, 
costs, market shares, technology. 
Key words: Oil prices, renewable energy, market fundamentals.  
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RESUMO 
Este trabalho complementa e reformula idéias da Mudança de Tendência no 
comportamento dos Preços do petróleo (Gestión y Gerencia N° 52:30-43). 
Descreve as condições do mercado petroleiro que precederam a queda de 
preços que começou em agosto 2014. Sustenta que a queda, qualificada de 
surpreendente, pôde se antecipar. Poderosos interesses de investidores em 
fontes energéticas não convencionais (fracking), negociações no mercado 
de ações com barris fictícios e arraigados prejuízos ideológicos contribuíram 
a obscurecer a visão impedindo adiantar previsões. A transformação radical 
do primeiro importador mundial, EEUU, em primeiro produtor global, é um 
fato indiscutível. Nessas circunstancias, o mercado já não responde aos 
determinantes que governaram o período prévio. Preocupações ambientais 
de caráter global motivam decisões de investimentos em fontes renováveis, 
designação de recursos, determinação de preços, gestando novos 
fundamentos de mercado. Componentes políticos que incidiram fortemente 
sobre o esquema de preços cedem o passo a elementos estritamente 
mercantis, custos, quotas de mercado, tecnologia.  
Palavras chave: Preços petróleo, energia renovável, fundamentos do 
mercado.   
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Introducción 
Los precios de los principales marcadores de crudo mantienen una 
pronunciada caída desde Agosto 2014, sin signos de recuperación. Esta 
tendencia descendente, tras un largo período de auge, tomó por sorpresa a 
los analistas. 
La transnacional petrolera Shell (2008) estimó  que para al año 2015 el 
crecimiento de la producción de petróleo y gas de fácil acceso no alcanzaría 
la tasa prevista de crecimiento de la demanda, lo que dispararía 
sustancialmente los precios. Un documento de la OCDE (The Wall Street 
Journal, 2013) pronosticó precios de $ 270 por barril en 2020, impulsados 
por el crecimiento sostenido de la demanda en mercados como India, China 
y Brasil. El especialista petrolero venezolano, Francisco Monaldi (2012, p. 
13), compendia al respecto que:  
“El consenso casi unánime de los analistas prevé precios 
promedio superiores a 125 dólares en los próximos cinco años. 
Estas proyecciones se basan en la expectativa de un 
continuado incremento de la demanda de las economías 
emergentes y en la dificultad de la oferta mundial de petróleo 
para mantenerse al ritmo de la demanda”. 
Al Dulaimi (2015, p. 93) corrobora tal apreciación: “El colapso rápido y 
repentino no fue previsto por los analistas, empresas, instituciones y fue una 
gran sorpresa para la mayoría de los analistas del mercado del petróleo, 
negados a cualquier pronóstico negativo de precios para el año 2015”. Una 
autoridad en asuntos internacionales, Moisés Naím (2015), va más lejos: “El 
mundo está a punto de descubrir que la considerable, repentina y 
absolutamente inesperada bajada actual del precio del crudo podría ser tan 
perturbadora como esa crisis de 1974” (p. 1). 
No es la primera vez que fallan los pronósticos. La historiografía económica 
da cuenta de múltiples errores de predicción que ha conducido a otros 
múltiples errores en el diseño y conducción de la política pública y en las 
estrategias de las grandes corporaciones, ocasionando daños irreparables a 
las economías de los países productores (Baptista, 2008). Sin embargo, hay 
razones de suficiente entidad para sospechar que el desplome en ciernes, 
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no tiene nada de sorpresivo, pudo anticiparse (Hamilton, citado por Toro et 
al, 2015) a la luz de información disponible. No es un “error de pronóstico”. 
Tal evento parece calzar, más bien, en una estrategia convenientemente 
estudiada y cuidadosamente ejecutada, para no dejar traslucir la dirección 
en que avanzaban los planes de emancipación petrolera trazada por la 
administración Obama en los Estados Unidos, -nuevas tecnologías y nuevos 
productos- que rivalizarían a mediano plazo con los crudos convencionales, 
sobre los cuales la OPEP mantiene relativo control. El impulso a los precios 
altos fue consentido por los principales actores del mercado.  
Por distintas razones, todos saldrían beneficiados con los precios en alza. 
Productores fuera de la OPEP, México, Canadá, Rusia, Noruega e 
Inglaterra, especialmente Estados Unidos, podían extraer crudos caros, que 
de otra manera, debido a sus altos costos, quedarían atrapados en el 
subsuelo. China, segundo consumidor mundial, vería dinamizar su comercio 
al favorecer el intercambio de manufacturas por hidrocarburos. Los países 
exportadores, entre ellos los adscritos a la Organización de Países 
Exportadores de Petróleo, OPEP, por razones obvias, disfrutarían 
ganancias extras.  
Por otra parte, la estrategia Norteamericana, encontró sólido apoyo en cierta 
literatura prejuiciada, parcializada, cobijada en un anti-imperialismo ciego, 
vestido con ropaje nacionalista, que propagó la versión de “precios altos 
arrancados a las potencias imperiales”, invirtiendo las explicaciones y 
eclipsando la gran oleada tecnológica que promueve energías más 
amigables con el ambiente. 
Estadísticas competentes provista por organismos especializados: OPEP, 
Fondo Monetario Internacional (FMI), Agencia Internacional de Energía 
(EIA) y Banco Mundial (BM), registraron el aumento sostenido de la 
producción entre 2006 y 2012, que podría ser visto como "el perro que no 
ladró", expresión acuñada por Arezki y Blanchard (2016), para referir la 
ausencia de respuesta del mercado. La hipótesis que adelanta el presente 
documento para explicar la anomalía es la confluencia de diversas 
expectativas interrelacionadas: a) la percepción positiva de la OPEP, 
animada por el paradigma de Hubbert; b) La valoración menospreciada de 
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la producción y de las reservas de esquistos y gas shale que llevó a 
suponer agotamiento temprano e importancia marginal;  c) La estrategia 
urdida por Estados Unidos en cuanto a boicotear la producción en países 
del Medio Oriente; d) El ubicuo y desordenado programa de desarrollo de 
energías limpias, basadas en desarrollos científico y tecnológico en diversas 
regiones, prácticamente desestimado. Cabe subrayar el inentendible laissez 
faire, laissez passer adoptado por la OPEP, frente a un visible lanzamiento 
de nuevos productos competitivos en “su propio mercado”. 
El declive fue precedido por un auge inusitado de precios, en el que 
concurrieron diversos eventos cuyo examen puede proporcionar pistas que 
permitan desentrañar lo ocurrido. En estudio previo de quien esto escribe, 
(Pérez, 2014), se predijo con acierto el cambio en la tendencia de los 
precios a partir de 2012, basándose en una visión perspectiva del desarrollo 
de los esquistos y la tecnología del fracking. Allí se afirmó que “Se está 
conformando una nueva realidad de mercado, en la cual convergen 
intereses de Estados Unidos y los de la OPEP”. Aseveración que debe 
corregirse. El apunte correcto es: “La convergencia de intereses, que se 
venía perfilando desde 2005, se desbarata en 2014, cuando ya es un hecho 
la producción de esquistos a gran escala, y es esa rivalidad, precisamente, 
la razón por la cual el mercado se torna competitivo”. En el momento de su 
redacción, se prefiguraba la caída, pero no se sabía de la magnitud de las 
reservas de crudo no convencional. 
En materia de precios el artículo en cuestión parece haber encontrado 
confirmación, pero adolece de tres omisiones importantes, que aquí se 
desean subsanar. 1) El papel estelar jugado por Estados Unidos en la 
configuración de la nueva realidad de mercado; 2) La relación entre 
especulación bursátil y formación de los precios; y 3) El desarrollo de crudos 
no convencionales corresponde a los frutos tempranos de la era de la 
energía renovable. La transición hacia otro tipo de combustibles menos 
contaminantes comenzó hace varias décadas con desarrollo desigual, se 
consolida en el siglo XXI y se erige como la apuesta más responsable de 
sociedad civilizada para enfrentar el calentamiento global. 
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En el lapso que media entre la redacción del Cambio de Tendencia 
(diciembre 2013) y el presente documento: “Nuevos fundamentos del 
mercado” (octubre 2015) han tenido lugar eventos de particular interés para 
el análisis que se conduce, que conviene destacar. El auge de precios 
registrado entre 2010 y 2013 difiere de períodos anteriores de alzas (1973-
74, 1979-80, 1990-91 y 2003-2008). Las dos primeras crisis de alza de 
precios se produjeron en un contexto económico que evidenciaba signos de 
estancamiento y problemas monetarios, que con el incremento de los 
precios del petróleo se agudizaron y derivaron en las recesiones más 
profundas de la economía mundial desde la crisis de los años treinta (Balza, 
2004; Puyana, 2015). Por otro lado, con excepción del último, los períodos 
de altos precios que precedieron al actual, estuvieron impulsados por 
conflictos bélicos: el embargo petrolero como consecuencia de la guerra de 
Yom Kippur en 1973; el derrocamiento del Sha de Irán en 1979;  la guerra 
del Golfo Pérsico en 1990; la invasión a Irak en 2003. El incremento de 
precios del petróleo a inicios de 2010, superada la contingencia de la crisis 
financiera mundial, se produce por primera vez sin que medie un conflicto 
bélico, y en esta oportunidad además, no se frenó la economía mundial; por 
el contrario se observaron signos importantes de expansión (Puyana, 2015). 
Con el objetivo de poner en evidencia que ha comenzado una época en que 
el mercado se basa en fundamentos distintos a los que privaron en la fase 
previa, el presente documento se organiza del siguiente modo: En la 
sección I se aborda la teoría del agotamiento irremediable del petróleo fósil. 
La sección II, se discute el papel de la “intromisión” de la especulación 
financiera en la formación de los precios de los hidrocarburos. La sección III, 
examina la participación de Estados Unidos en la reconfiguración del 
mercado y los prejuicios ideológicos que obnubilaron la comprensión de las 
señales enviadas por los mercados y facilitaron la estrategia de 
posicionamiento del fracking.  La sección IV describe las nuevas fuentes 
energéticas, y la guerra que se libra entre el fracking y el petróleo 
convencional por la captación de cuotas de mercado, imponiendo una 
nueva dinámica de precios, basada en los costos. Se reflexiona acerca del 
envío de otras señales del mercado de difícil percepción, que configuran 
nuevos fundamentos en pleno desarrollo. Señales que no se envían desde 
el pasado, sino que expectativas, información que se construye o se deriva 
  
 
8 PÉREZ S., Juan José 
 
Nuevos Fundamentos del Mercado Petrolero, Periodo 2006-2015 
1-24 
a partir de probables desarrollos o cauces ciertos que se abren a las fuentes 
energéticas renovables. Ondas que parecen prefigurar el fin de la era del 
petróleo fósil. Al final, se insertan las conclusiones de rigor. 
El paradigma del agotamiento irremediable del petróleo 
La teoría del Peak Oil, conocida también como pico petrolero, “cenit 
petrolero”, o “Pico de Hubbert”, en honor al geólogo norteamericano que la 
propuso, es una sencilla argumentación de tipo maltusiano. La tasa de 
consumo en algún momento será superior a la tasa de producción 
(extracción) de combustibles, debido a las necesidades crecientes de la 
industria y al aumento constante de la población, por lo tanto, habrán 
déficits recurrentes de energía (Defeyes, 2001). 
El “pico” es una marca en el tiempo en que la humanidad habrá consumido 
la mitad del petróleo existente, cualquiera que sea esa cantidad es una 
magnitud finita. Sobre esta presunción la comunidad científica asumió el 
paradigma del agotamiento del recurso y, tal como establece la teoría 
económica, dedujo que por escasez del bien, los precios subirían de 
manera indetenible. Aunque no es parte esencial de su corpus teórico, los 
seguidores de la tesis del agotamiento supusieron correctamente que 
primero se secarían los yacimientos de bajo costo y fácil extracción, y que 
luego se emprendería la búsqueda en lechos rocosos, profundidades 
marinas, regiones polares y otras áreas de difícil acceso. Es decir, ocurrido 
el pico, procedería la explotación de crudos caros. 
Inicialmente el pico se estableció en 1998 ± 8 años. En revisión posterior se 
ubicó en 2006 ± 6 años con auxilio de geólogos y matemáticos. Estudios 
especializados, entre ellos uno ordenado por el Congreso de los Estados 
Unidos (GAO, 2007), lanzaron un alerta apocalíptico: de mantenerse la tasa 
de extracción de crudo, en ausencia de fuentes suplidoras de energía, 
quedarían reservas para 40,5 años.  Cifras de British Petroleum (2002), 
compartidas por OPEP (2006), corregidas en 2012 y difundidas por internet 
pretendieron ser más precisas. Contando a partir del año 2006, con base en 
el indicador Reservas/Producción, la duración, medida en años, de las 
reservas para algunos países sería: USA 13,5, Europa 7,3, Medio Oriente 
86,6 y Venezuela 77 (sin incluir la Faja del Orinoco). Esos números sirvieron 
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de soporte a las proyecciones positivas de precios, sabida la infructuosa 
búsqueda de sustitutos energéticos eficientes. Sirvieron de soporte también 
a encendidas proclamas nacionalistas que anuncian invasiones y 
conflagraciones bélicas por “ponerle la mano” a reservas cada vez más 
escasas. La conclusión no pudo ser más clara: la época de precios bajos 
llegaba a su fin. 
La contundencia de las cifras abonadas unida a la certeza que comenzaba 
una tendencia ascendente de los precios, desató un caudal de respuestas y 
cautelosas previsiones. Reforzó en el seno de la OPEP viejos argumentos 
que glorificaban lo no renovable por encima de lo renovable y soltó la rienda 
a una postura falsamente conservacionista que justifica recortes en el 
bombeo, “con el fin de cuidar el futuro”. Pero también desató fuerzas 
impensadas. 
Recursos cuantiosos fueron destinados a investigación para enfrentar el 
desafío del cénit petrolero a corto, mediano y largo plazo. De hecho, en 
2006, el gobierno de los Estados Unidos publicó el documento titulado 
“Hidrogen Posture Plan” (disponible en la web) donde diseña posibles 
escenarios para la tecnología del hidrógeno y la transformación del 
mercado. Allí se estima que para el año 2015 comenzará la fase de 
penetración del mercado por estas tecnologías. Casi sin excepción, las 
grandes corporaciones petroleras se ajustaron al nuevo patrón. Desde la 
Chevron hasta Sunoco, se transforman en corporaciones energéticas 
(Naveda y Cadenas, 2009:44). En resumen, la humanidad no se cruzó de 
brazos en cuanto a poner correctivos al calentamiento global y al 
agotamiento del petróleo. Curiosamente, la OPEP mantuvo un papel pasivo, 
interesada más que todo en altos precios por compromisos fiscales 
(Maldonado, 2009; Puyana, 2015). 
Los recortes en el bombeo y los precios altos, abrieron la puerta a la 
tecnología de fracturación hidráulica (fracking), impulsada por Estados 
Unidos, México y Canadá al respecto, (véase Travieso, 2013; Pérez, 2014; 
Toro, 2015, Revenga, 2015). Al hacerse más competitivo el mercado, y 
relativamente menos escaso el recurso,  los precios  frenaron su carrera 
alcista, tal como establece la teoría económica. La política de precios 
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desplegada por la OPEP basada en ese supuesto, que se aborda en la 
siguiente sección, se vio afectada también. 
.Los precios en el mercado petrolero y la especulación bursátil 
En este apartado se desea mostrar que el mercado del petróleo, gas y 
carbón ha mutado de una fijación de precios por un cártel dominante 
(OPEP) a las sencillas pero inescapables leyes de un mercado mucho más 
amplio, diverso, vigoroso, con regulaciones ambientales y en expansión 
inusitada. 
La literatura especializada identifica diversos factores determinantes del 
precio internacional, unos que influyen en la oferta y demanda física de 
crudos (tecnologías de extracción, factores geopolíticos, fuentes alternativas 
de energía, expectativas de los agentes), el papel de la OPEP y las 
implicaciones de un mercado financiero petrolero. Estos determinantes y su 
participación en los cambios en la cotización internacional del crudo han 
cambiado en el tiempo (Kilian, 2010), con lo cual cada coyuntura de precios 
se presta a explicaciones diferentes. 
Rodríguez (2015), distingue tres regímenes de administración de precios a 
lo largo del tiempo. Estos no son necesariamente sistemas formales con 
reglas explícitas, sino más bien entendimientos mutuos entre los principales 
actores para manejar la volatilidad inherente al mercado. Un primer régimen 
con influencia decisiva de las Siete Hermanas, conformado por: 
Standard Oil (Exxon) de Estados Unidos; Royal Dutch Shell (Gran Bretaña y 
Holanda); Anglo Persian Oil Company, conocida luego como British 
Petroleum; Standard Oil of New York (Mobil); Standard Oil of California 
(Chevron); Gulf Oil Corporation; y Texaco), que manejaban en condiciones 
de monopolio del negocio petrolero. El segundo régimen de administración 
de precios fue mucho más breve, extendiéndose desde 1974 a 1985. Un 
tercero, que aquí interesa detallar, toma lugar luego del colapso de los 
precios en 1986 y ha ido evolucionando hasta el presente.  
Dejando de lado la discusión si la OPEP es o no un cártel (al respecto, 
véase Balza, 2004), cabe resaltar que sus acciones, encaminadas a 
restringir la competencia pactando precios y consensuando techos de 
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producción (cuotas), no siempre alcanzó su objetivo, prueba de ello es la 
persistente volatilidad. Después de los recortes de 1996-1998 y de 2001-
2002, que hicieron repuntar los precios a niveles superiores a los 
precedentes, pareció que la OPEP había dado con la fórmula mágica para 
estabilizar el precio. El riesgo siempre presente de un desplome de precios 
debido a temores de contracción o desaceleración en las grandes 
economías (demanda) de los países industrializados, sería conjurado con 
ajustes de la oferta, cortes, mantenimiento o aumento del bombeo, según 
fuera el caso. En 2008, el precio del petróleo bajó de 130 a 30 dólares y la 
OPEP fue muy disciplinada porque en 4 meses recortó 4 millones de 
barriles diarios. Todos los países asumieron el recorte y se pueden ver los 
resultados porque se logró estabilizar el precio (Mommer, 2012). 
Los analistas dejaron de lado el estudio de la demanda de combustible. 
Hasta el año 2035, supusieron, estaría garantizada por el crecimiento 
económico sostenido de dos países: China y la India según proyecciones 
Shell (2008); OPEP (2012, p. 63) y de la EIA (2013). El precio mínimo se 
correspondería con los costos de producción en las peores condiciones más 
una ganancia normal, cuya referencia, cuestiones de azar geológico, es 
Estados Unidos (al respecto, véase Baptista, 2010; Mendoza, 2010; Pérez, 
2014). 
Ahora bien, la política volumétrica, administración del bombeo, de la OPEP, 
que fue exitosa entre 1997 y 2009, estaba condenada a agotarse en sí 
misma, por cuanto fomentaba, sin proponérselo, la producción de sustitutos 
energéticos con precios competitivos. Combustibles producidos fuera del 
cártel, sin sujeción a cuotas de mercado y con genuinos riesgos de 
sobreoferta.  
La política de la OPEP además de calzar con la estrategia norteamericana 
de sustituir importaciones, permite llevar al mercado crudos “caros”, 
producción marginal desde los años 90, como complemento del mercado 
global. Esos crudos permanecieron “al margen” precisamente, porque los 
costos que implican convertirlos en crudos liviano y dulce, según los 
requerimientos de los consumidores, sólo podrían soportarse con una 
estructura de precios distinta a la vigente en décadas anteriores (Mendoza, 
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2010). Ya en 2007 se podía hablar con propiedad de una nueva matriz 
energética, debido a la importancia de los esquistos.  
La expansión de la oferta, provocada por el incremento de la producción de 
EEUU, debió debilitar los precios entre 2005 y 2010, tal como sostiene la 
teoría económica, pero tal evento no ocurrió; por el contrario, los precios se 
fortalecieron. Giusti (2010) llama la atención sobre esta singularidad: El 
ascenso enigmático de los precios durante 2009 (de 35 $/B a 80 $/B), en 
medio de una profunda recesión, estando la cobertura de inventarios en 
altos niveles y con más de 100 millones de barriles en inventarios flotantes, 
demuestra un cambio fundamental en la psicología del mercado. Las 
razones que subyacen tras la elevación del precio de los combustibles han 
sido objeto de controversia. Controversia que continúa en un mundo 
politizado tratando de encontrar un responsable de los estragos de los 
precios altos sobre las naciones menos favorecidas por la naturaleza. 
Cuando los precios superaron el umbral de los 140$/barril, se avivó el 
debate. ¿Quién es responsable de la inflación mundial? Inteligentemente, 
Estados Unidos, ocultó sus propósitos y dejó que la OPEP reclamara “su 
mérito” en defensa de precios justos para un recurso no renovable. La 
organización se defendió trasladando la acusación a la especulación 
bursátil. El secretario general del cártel, Abdalá el Badri, sostuvo: “El precio 
no tiene nada que ver con una escasez de petróleo. Hay un montón de 
petróleo en el mercado. Es a raíz de la especulación y la OPEP no puede 
controlar la especulación”. (Thompson financial, citado por elEconomista.es, 
2008). El secretario estadounidense de energía, Samuel Bodman, salió en 
defensa de los corredores de bolsa: “El capital financiero está siguiendo el 
ascenso del mercado, no lo está liderando” (citado por Naveda y Cadenas, 
2009, p. 61). Tales opiniones dejan en entredicho el papel de la 
especulación bursátil en el incremento de los precios, asunto que se aborda 
a continuación. 
Siguiendo la secuencia de regímenes de administración de precios sugerida 
por Rodríguez (2015), después de 1986, el mercado petrolero consta de dos 
partes. Un primer mercado de barriles físicos donde los países productores 
a través de sus empresas nacionales son los vendedores y las grandes 
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compañías petroleras y los traders son los compradores. Los precios en 
este mercado se establecen con base en crudos marcadores tales como 
Brent, Oman/Dubai o West Texas Intermediate. Un segundo mercado de 
crudos marcadores que tiene una base física mucho más reducida y 
comprende el mercado spot y de futuros que se transa en ciertas bolsas 
internacionales (NYMEX, ICE). Este segundo mercado forma los precios 
que el primer mercado toma como referencia en sus fórmulas de precio. Los 
volúmenes transados en los mercados financieros exceden en un orden de 
magnitud los volúmenes físicos, por ejemplo en 2010 el promedio de los 
volúmenes transados en NYMEX y ICE fue del orden de 950 millones de 
barriles diarios mientras la producción mundial era de 83.3 millones de 
barriles diarios, mmbd. 
Sin consignar la fuente, el autor en comento, Rodríguez (2015, p. 5), afirma 
que 
“la gran mayoría de estudios publicados coinciden en que este 
es un efecto de corto plazo que no persiste ante variaciones 
sostenidas en el balance de oferta y demanda. Se tiene así un 
mecanismo de retroalimentación en que el mercado de futuros 
sirve para formar el precio del mercado físico y éste a su vez 
influencia el mercado de futuros”. 
Este razonamiento confunde efectos con causas. El petróleo que se está 
vendiendo todavía no existe. Es simplemente un contrato, un papel que 
garantiza una compra en el futuro. Por lo tanto, el precio no lo pueden fijar 
las condiciones actuales del mercado, sino las expectativas sobre el 
eventual desenvolvimiento del mercado.   
Probablemente, los corredores de bolsa, intermediarios y fondos de 
cobertura aumentaron su presencia debido al retroceso temporal de los 
mercados de valores como consecuencia de la crisis financiera (Al Dulaimi, 
2014). Los capitales migraron hacia la especulación financiera porque las 
tasas de interés en USA eran muy bajas y encontraron refugio seguro en 
futuros petroleros, convencidos que los precios aumentarían 
razonablemente, efecto de la aceptación del “pico” no su causa. Esta 
“razonable certeza” condujo a otro error de apreciación, de gran significado.    
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De acuerdo con el paradigma del agotamiento, la fortaleza económica de 
una nación petrolera se medirá por la magnitud de reservas que logre 
atesorar; no por su nivel de producción. Esta cosmovisión, asidero del 
reclamo “Venezuela, potencia energética mundial”, induce a error que 
pudieron evitarse   
Información dispensada por la EIA asegura que en los países OPEP están 
localizadas 84% de las reservas. En esas circunstancias, la acción 
concertada de la OPEP, sería la clave para comprender la dinámica de los 
precios. Esta ingenua referencia, ampliamente divulgada, creída por muchos 
observadores, supone un estado estacionario de la tecnología ajeno a la 
realidad, no toma en cuenta la proliferación de fuentes energéticas 
alternativas y desconoce el importante papel jugado por los Estados Unidos 
en la re- configuración del mercado. Materia que se aborda en el siguiente 
apartado. 
El papel de los Estados Unidos en la reconfiguración del mercado 
Para explicar la estrategia a largo plazo asumida por los EEUU, conviene 
citar en extenso a Hernández y Martínez (2013) y luego estructurar el 
argumento con ayuda de otros aportes. En referencia al contexto energético 
mundial futuro, escriben:  
“Desde el  año 2005, el G8 (Alemania, Canadá, Estados 
Unidos, Francia, Italia, Japón, Reino Unido y Rusia) se planteó 
un conjunto de acciones que dieron origen a un nuevo 
esquema energético mundial (recogido en el llamado Informe 
Hirst, 2007). Dicho esquema contempla, entre otras, la 
seguridad energética de sus miembros (independencia de la 
importaciones de hidrocarburos), la eficiencia energética 
(menor consumo), utilización de fósiles más limpios 
ambientalmente (léase gas, “eliminación” del motor a 
combustión interna), captura del CO2 (efecto invernadero) e 
involucrar a otros países emergentes en la consecución de 
estos objetivos (China, India, México, Brasil y Sur África)”.    
Más adelante, la misma fuente agrega:  
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“Lo que está sucediendo hoy en día en el manejo energético 
mundial, no es producto del azar, sino de toda una estrategia 
establecida hace 8 años. Es así como aparecen nuevas 
fuentes de energía, se exploran otras, países que se 
trasforman en exportadores netos de energía, es decir, hay un 
cambio (sin retorno) en el esquema energético mundial que va 
a regir el mundo a partir del primer cuarto del siglo XXI, y cuyo 
aspecto central es la perdida de la supremacía del petróleo, la 
cual será cedida al gas natural, por ser este el fósil más 
amigable al ambiente” (p. 19). 
Hallazgos empíricos confirman que Estados Unidos viene sustituyendo 
importaciones por producción propia desde 2005, pero la estrategia utilizada 
para alcanzar ese objetivo permanece bajo penumbra. En parte porque 
corresponde a secretos de Estado y en parte por la naturaleza impredecible 
de los desarrollos tecnológicos y las innovaciones. Con el propósito de 
hacerla inteligible, apúntese que Estados Unidos reúne tres condiciones: 
gran productor, gran importador, gran consumidor. En 2004, se situaba 
como 3er productor, 1er importador en el ranking mundial (el Congreso 
norteamericano prohibió las exportaciones por razones de seguridad 
nacional, luego del embargo petrolero de 1973). Consume 1 de cada 4 
barriles extraídos en el mundo, números que muestran su importancia. A 
finales de 2014 se colocó a la cabeza, supero a los demás países con 11 
mmbd, luego de convertirse en primer productor mundial de gas natural en 
2010 (Informe de Bank of American Corp., citado por El Correo del Orinoco, 
2014).  
La desapercibida estrategia USA extravió el juicio de algunos analistas 
porque contradice creencias arraigadas en la retórica anti-imperialista y 
porque se aparta de la lógica mercantil de cualquier importador. Tales 
prejuicios impidieron ver, como apostillara el Premio Nobel Gary Baker 
(2003), que “A Estados Unidos le convendría fomentar una mayor 
exportación de Irak porque ello contribuiría a bajar el precio. Por el contrario, 
desde el fin de la Guerra del Golfo, Estados Unidos ha insistido en que la 
comunidad internacional restrinja la producción petrolera de Irak”.  
Sin tener competencia ni conocimientos suficientes para abordar asunto tan 
complejo, hay que convenir que imponer sanciones, restringiendo 
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exportaciones hasta el extremo de destruir instalaciones, constituye una 
reducción forzosa de oferta, con similar efecto a las reducciones 
programadas de la OPEP. Bloqueos a las exportaciones frenaron la 
producción en Irak, Libia y Egipto, más tarde en Siria e Irán, con respaldo de 
las Naciones Unidas.  
Las acciones señaladas en el párrafo anterior pueden verse como parte de 
un conjunto mayor. “La dependencia del petróleo es una de las más serias 
amenazas para la seguridad y la economía de Estados Unidos”, aseguró el 
presidente Obama en la toma de posesión en 2009. “La dependencia del 
petróleo no sólo financia a dictadores, facilita la proliferación nuclear e 
inyecta recursos hacia ambos lados de la guerra contra el terrorismo” en 
alusión a la dependencia del petróleo de países como Irán y Venezuela. 
Además, “deja a los ciudadanos a merced de los altibajos en el precio de la 
gasolina, inhibe la innovación y compromete nuestra habilidad de competir”.  
Las acciones y medidas en pro de la independencia energética combinan 
logros parciales y éxitos espectaculares. La energía nuclear, el etanol y 
otros sustitutos, no han logrado imponerse como fuentes eficientes, debido 
a costos elevados y alto riesgo asociado. Pero son indiscutibles los logros 
en extracción de crudos pesados, perforación en aguas profundas, pizarra 
bituminosa y el gas shale, gas de esquistos o lutitas, sin mencionar las 
energías renovables. La EIA (2004) estimó que la explotación de pizarras 
bituminosas y crudos no convencionales serán económicamente viables, si 
los precios del barril pisaban los 105 dólares. Apenas diez años más tarde, 
la consultora Rystad Energy (2014), estimó que los costos marginales para 
el petróleo de esquisto estarían entre USD 40/b y USD 65/b, mientras que 
los de arenas bituminosas estarían entre USD 50 /b y USD 85/b. Esta 
reducción sustancial coloca un techo al precio del barril y despoja a la OPEP 
de la función rectora en la fijación de precios.  
El nuevo orden energético global 
La sociedad global se encuentra en transición energética. Término éste que 
comenzó a utilizarse para designar una tendencia que pretende ir hacia un 
modelo energético 100% renovable. Es necesario decir que las energías 
alternativas no son una invención del siglo XXI, su utilización proviene de 
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antaño; sin embargo, la necesidad de sostener el ambiente y afrontar la 
crisis energética ha llevado a acelerar el uso de las tecnologías para la 
utilización de tales energías, sobre todo en países industrializados. La 
disminución de la emisión de gases de efecto invernadero, la 
descarbonización de la matriz energética y la sustitución de combustibles 
fósiles por energías amigables, son parte de la agenda global, que parece 
gozar de amplio consenso para ser aprobada en la próxima Conferencia 
sobre Cambio Climático, París, diciembre 2015. 
No sólo se trata de construir un nuevo orden. Desde otro ángulo, se advierte 
que el paradigma del agotamiento perdió vigencia. Del informe de la EIA de 
2013, con 730 páginas, relacionado con el petróleo en lutitas, González 
(2013), extrae las siguientes cifras de interés: Se incrementa notablemente 
el número de países (41), cuencas sedimentarias (95) y formaciones 
geológicas (137) donde se encuentran estos recursos. Así, el volumen de 
recursos de hidrocarburos en estas formaciones se ha incrementado 
sustancialmente. Las reservas técnicas de gas natural en lutitas llegan a 
7.299 billones de pies cúbicos (1012 o trillones en inglés - tcf), recordando 
que las de gas natural “convencional” son de 6.614 tcf, y las de petróleo en 
lutitas a 345 millardos (109) de barriles, recordando que las 
“convencionales” de los países industrializados son de solo 238,3 millardos 
de barriles y el total mundial “convencional” es de 1.668,9 millardos de 
barriles.”   
En materia de precios, las acciones emprendidas por la OPEP, liderada por 
Arabia Saudita, a partir de noviembre de 2014, parecen encajar dentro del 
nuevo paradigma de abundancia y surgimiento de un nuevo orden 
energético.  La decisión de mantener su nivel de producción a pesar de la 
debilidad de los precios, parece indicar la apertura a un nuevo régimen de 
administración de precios donde la OPEP ya no será el productor residual ni 
el primero en recortar producción. 
Para entender por qué toma Arabia Saudita esta decisión que rompe con 
sus esquemas tradicionales, conviene consignar que la producción de 
Estados Unidos, después de casi cuatro décadas de contracción, comienza 
a expandirse rápidamente a partir de 2008 y crece en más de 4,4 millones 
  
 
18 PÉREZ S., Juan José 
 
Nuevos Fundamentos del Mercado Petrolero, Periodo 2006-2015 
1-24 
de barriles diarios o un 65% en ese lapso. (BP, 2015).  Sólo en 2014 la 
producción creció en 1,2 millones de barriles diarios o un 16,2%, lo que 
constituye un record histórico y convierte a los Estados Unidos en el primer 
productor mundial. Este acelerado incremento se debe casi en su totalidad 
al petróleo de lutitas (shale oil).  
De acuerdo con Rodríguez (2015), hay tres características del petróleo de 
lutitas que lo diferencian de los petróleos convencionales. Primero su 
desarrollo es muy rápido, en el caso de petróleos convencionales el plazo 
entre el inicio de las perforaciones y la producción comercial se mide en 
años, típicamente entre 3 y 7 años. Para los petróleos de lutitas este 
período es de menos de seis meses. Segundo, a la par del tiempo, el costo 
de un pozo en un yacimiento de lutitas es una fracción del costo de un pozo 
costa afuera u otros petróleos convencionales. Tercero, su rápido 
agotamiento, los yacimientos convencionales tienen inicialmente una 
declinación de 5% a 8% anual y su producción se extiende por unos 25 
años; en cambio los yacimientos de lutitas declinan entre 60% y 90% en el 
primer año, lo que obliga a perforar continuamente para mantener el nivel 
de producción. La combinación de avances y estandarización de la 
tecnología, disponibilidad de financiamiento, rápida entrada en producción, 
bajo costo por pozo y acelerada declinación han hecho que la producción de 
lutitas se haya convertido casi en un proceso industrial, tipo línea de 
ensamblaje, que puede ajustarse mucho más ágilmente a las fluctuaciones 
del mercado que la producción convencional (p. 5). 
Con esta decisión se instala un nuevo régimen de administración de precios, 
basado en el costo marginal, régimen donde la OPEP no será ya el 
productor marginal, aunque sí colaborará con reducciones de producción si 
éstas son apoyadas por los productores fuera de la OPEP. Las reducciones 
progresivas en los costos del petróleo de lutitas, que para 2015 exceden el 
25%, y la facilidad de ajustar su nivel de producción impondrán un techo a 
los precios a mediano plazo. Al bajar los costos, cederá el piso de precios, 
fluctuando en una banda que Revenga (2015) denomina, efecto delfín, 
como el pez, salta para volver a sumergirse, en un estanque que merma el 
nivel del agua.  
  
 
19 PÉREZ S., Juan José 
Gestión y Gerencia     Vol. 10  No.01  Enero - Abril 2016 
En el nuevo orden energético no sólo se libra una guerra entre el fracking y 
los crudos convencionales. Participa en la contienda muchos desarrollos 
tecnológicos económicamente viables, favorecidos institucionalmente, 
apoyados por los ambientalistas, y que avanzan en el propósito de 
descarbonizar la energía. Incorpora: hidratos de metano, fisión nuclear, 
energía eólica, solar, geotérmica, superconductividad, celdas de 
combustibles y biomasa. Automóviles híbridos, eléctricos, de aire 
comprimido, a agua, cambian el paradigma del motor de combustión interna. 
Barcos a vela, captura de CO2, celdas solares en rollos, energía genética, 
nanoenergía, piezoelectricidad, son otros componentes de la nueva matriz 
tecnológica en escena. 
China reporta grandes inversiones en plantas nucleares pese al accidente 
de Fukushima en 2011; 26 reactores en construcción, y con decenas de 
proyectos adicionales previstos para la próxima década (Davis y Hausman, 
2015). Japón anuncia el desarrollo de los hidratos de metano (Hernández, 
2013). Con lo cual se amplía la oferta energética considerablemente. 
Finalmente, debe advertirse que los precios del petróleo hoy están sujetos a 
una poderosa fuente de presión a la baja: la expectativa de que la economía 
mundial se reestructurará en respuesta a las preocupaciones sobre el 
cambio climático. Los esfuerzos actuales para frenar el calentamiento global 
pueden no tener mucho acicate hoy, pero en el largo plazo, el hecho de que 
los combustibles fósiles son los principales contribuyentes al aumento de 
dióxido de carbono en la atmósfera, hará que políticos e inversionistas 
adopten medidas. No corresponde a la sensatez descartar que ya se tenga 
un sustituto eficiente al petróleo, de bajo costo y mínimo daño ambiental, 
que aguarda por el momento adecuado de su lanzamiento. 
Esto conduce a lo que el economista alemán Hans-Werner Sinn ha llamado 
"The Green Paradox". La posibilidad de que el uso de combustibles fósiles 
sea restringido dentro de poco tiempo crea un poderoso incentivo a 
productores para vender lo más que puedan, antes que entren en vigor las 
regulaciones. Esta lógica podría estar detrás de la respuesta de Arabia 
Saudita a la caída de los precios del petróleo al rechazar los llamados de la 
OPEP de recortar la producción.  
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Conclusiones 
Los argumentos elaborados en las páginas precedentes parecen tener 
suficiente sustento para respaldar las siguientes afirmaciones: 
- Se suspende o retrasa en el tiempo la ocurrencia del denominado Pico de 
Hubbert. 
- El incremento de la producción de petróleo de esquistos, contradice la 
teoría del agotamiento irremediable del petróleo y el ascenso ilimitado de 
los precios a futuro. 
- El mercado bursátil parece no ser la causa eficiente del auge de precios 
registrado en la década pasada, sino su efecto.  
- En busca de una solución alternativa al agotamiento de los yacimientos, la 
humanidad abre las puertas a nuevos desarrollos tecnológicos. 
- El declive de precios iniciado en 2014 que convulsiona al mundo, 
corresponde a sobreoferta de productos energéticos, y hace más 
competitivo el mercado. 
- Los esfuerzos por impulsar las energías limpias, amigables con el 
ambiente, ganan peso en la matriz energética configurando un nuevo 
orden con nuevos actores y nuevos productos.  
- La energía basada en petróleo fósil parece condenada a su extinción, 
aunque no sea definible el momento preciso. 
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